A Methodology to Anticipate the Activity Level of Collaborative Networks: The Case of Urban Consolidation Centers by Battaïa, Guillaume et al.
  
 
To link to this article : DOI : 10.1080/16258312.2014.11517359 
URL : http://dx.doi.org/10.1080/16258312.2014.11517359 
To cite this version : Battaia, Guillaume and Faure, Lucile and 
Marques, Guillaume and Guillaume, Romain and Montoya-Torres, 
Jairo Rafael A Methodology to Anticipate the Activity Level of 
Collaborative Networks: The Case of Urban Consolidation Centers. 
(2015) Supply Chain Forum: An International Journal, vol. 14 (n° 4). 
pp. 70-82. ISSN 1625-8312 
Open Archive TOULOUSE Archive Ouverte (OATAO)  
OATAO is an open access repository that collects the work of Toulouse researchers and 
makes it freely available over the web where possible.  
This is an author-deposited version published in : http://oatao.univ-toulouse.fr/ 
Eprints ID : 18965 
Any correspondence concerning this service should be sent to the repository 
administrator: staff-oatao@listes-diff.inp-toulouse.fr 
$0HWKRGRORJ\WR$QWLFLSDWHWKH$FWLYLW\
/HYHORI&ROODERUDWLYH1HWZRUNV7KH&DVHRI
8UEDQ&RQVROLGDWLRQ&HQWHUV
*XLOODXPH%DWWDLD/XFLOH)DXUH*XLOODXPH0DUTXqV5RPDLQ*XLOODXPH-DLUR50RQWR\D
7RUUHV
)$<2/(06(&156805(96(FROH1DWLRQDOH6XSpULHXUHGHV0LQHV)6DLQW(WLHQQH
)UDQFH
^OIDXUHJPDUTXHV`#HPVHIU
/DERUDWRLUHG¶(FRQRPLHGHV7UDQVSRUWV&156805,6+$YHQXH%HUWKHORW/\RQ)UDQFH
JXLOODXPHEDWWDLD#OHWLVKO\RQFQUVIU
8QLYHUVLWpGH7RXORXVH,5,7870$OOpHV$0DFKDGR7RXORXVH&HGH[)UDQFH
JXLOODXPH#LULWIU
(VFXHODGH&LHQFLDV(FRQyPLFDV\$GPLQLVWUDWLYDV8QLYHUVLGDGGH/D6DEDQDNPDXWRSLVWDQRUWHGH
%RJRWi'&&KtD&XQGLQDPDUFD&RORPELD
MDLURPRQWR\D#XQLVDEDQDHGXFR



$EVWUDFW²7KLVDUWLFOHSUHVHQWVDPHWKRGRORJ\UHODWLYHWRWKHDVVHVVPHQWRIDSDUWLFXODUPHDVXUHLQFLW\
ORJLVWLFV8UEDQ&RQVROLGDWLRQ&HQWHUV8&&V:HLGHQWLI\WKDWWKLVNLQGRIFROODERUDWLYHQHWZRUNLVRIWHQ
SRRUO\HYDOXDWHGDQGWKXVRSHUDWHVLQDZD\WKDWLVQHLWKHUVXVWDLQDEOHQRUHIILFLHQW%\PRELOL]LQJVHYHUDO
ILHOGVRINQRZOHGJHVXFKDVRSHUDWLRQDOUHVHDUFKJDPHWKHRU\DQGWUDQVSRUWDWLRQVWXGLHVRQUHDOFDVHV
ZHSURSRVHDVROXWLRQWRDQWLFLSDWHWKHDFWLYLW\OHYHORID8&&DQGGHWHUPLQHWKHFRQGLWLRQXQGHUZKLFKLW
JHQHUDWHVEHQHILWVIRUFDUULHUV7KHDLPLVWRSURYLGHDVXLWDEOHDLGWRSXEOLFGHFLVLRQPDNHUVLQWHUULWRULDO
PDQDJHPHQW7KHVWXG\FRQFOXGHVE\DQDSSOLFDWLRQRIWKHPHWKRGRQWKH WHVWFDVHRI WKHFLW\RI6DLQW
(WLHQQH)UDQFH
.H\ZRUGVVXVWDLQDEOHFROODERUDWLYHQHWZRUNXUEDQFRQVROLGDWLRQFHQWHUJDPHVWKHRU\FLW\ORJLVWLFV

ŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐŝƐƚŚĞůĂƐƚůŝŶŬŽĨĐŽŵƉůĞǆƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐĂŶĚŝŶǀŽůǀĞƐŶƵŵĞƌŽƵƐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌƐ͕ĞͲĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕ƉƵďůŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƐŽŽŶ͘/ƚŝƐŽŶůǇĂ
ƐŵĂůůƉĂƌƚŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƚƌĂǀĞůĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚĐĂŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚƵƉƚŽϮϴйŽĨƚŚĞ
ƚŽƚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ;ZŽĐĂͲZŝƵΘƐƚƌĂĚĂ͕ϮϬϭϮͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĂƚƵƌďĂŶ
ĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌϭϲйƚŽϱϬйŽĨƚŚĞƉŽůůƵƚŝŽŶĞŵŝƐƐŝŽŶƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶĐŝƚŝĞƐ;ůďĞƌŐĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘KŶƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĂƚ͕ƉƵďůŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐ
ĚŽŶŽƚŚĂǀĞ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽĂĚŽƉƚůŽĐĂůƉŽůŝĐŝĞƐƚŽĨĂĐĞ
ƚŚĞƐĞƐƚĂŬĞƐ;ĂďůĂŶĐ͕ϮϬϬϳͿ͘ƚƚŚĞĞŶĚ͕ƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐŽĨƚĞŶƌĞŵĂŝŶƵŶƐŽůǀĞĚĂŶĚŵŽƐƚŽĨ
ƚŚĞĞĨĨŽƌƚƐĂƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŽĂĚĚƌĞƐƐƉƌŽďůĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞďĞůŝĞǀĞĚƚŽŚĂǀĞĂŵŽƌĞ
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚŝŵƉĂĐƚŽŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉĞŽƉůĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨƚŚŝŶŐƐƚŚĂƚǁĞŚĂǀĞũƵƐƚĚĞƉŝĐƚĞĚ͕ŝƚůŽŽŬƐŽďǀŝŽƵƐƚŚĂƚƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝŶĐŝƚǇƉůĂŶŶŝŶŐ;K^dϯϮϭ͕ϭϵϵϴͿ͘ǇďĞŝŶŐďĞƚƚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽƵƌďĂŶƉŽůŝĐŝĞƐ͕ĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂǁĂǇƚŽĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇ
ďǇƌĞĚƵĐŝŶŐĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽǆŝŵŝƚǇƌĞƚĂŝůŝŶŐƐŚŽƉƐ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ;dĂŶŝŐƵĐŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĂƚŝƐǁŚǇŝƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŚĞůƉƉƵďůŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚŵĂǇƌĞůŝĞǀĞƚŚĞƚƌĂĨĨŝĐĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŝŶƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞƵƌďĂŶ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐƐǇƐƚĞŵĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ǁĞŚĂǀĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĂŶĚƐŵĂƌƚ
ǁĂǇƐƚŽƐƵƉƉŽƌƚĞĐŽŶŽŵŝĐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌƐ͘
DĂŶǇĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐƐŽůƵƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƉŝĐƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ůůĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖
ŽƵĚŽƵŝŶ͕ϮϬϬϲͿ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚŽƵƚĂƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇƐƚƵĚǇ͘dŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐŽŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐŵĞĂƐƵƌĞƐĂƌĞ͕ŝŶ
ƚŚĞĞŶĚ͕ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘/ƚƚŚƵƐŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŵŽĚĞůƐƚŽƉƵďůŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐǁŚŽĂŝŵƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞƌĞ
ŝƐĂŶĞĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚŵŽĚĞůƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞĞǆĂŶƚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;dĂŶŝŐƵĐŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘ZƵƐƐŽ
ĂŶĚŽŵŝ;ϮϬϭϭͿŚĂǀĞĂůƐŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇŽĨĂŶĞǆĂŶƚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚƉƌŽƉŽƐĞĂ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶĨŽƵƌŐƌŽƵƉƐ͗ŵĞĂƐƵƌĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵĂƚĞƌŝĂů
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŵĞĂƐƵƌĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ŵĞĂƐƵƌĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
tĞĐŚŽƐĞƚŽƐƚƵĚǇĂŵĞĂƐƵƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽŵĂƚĞƌŝĂůŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŚĂƚŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŶŽĚĞŝŶƚŚĞƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƐǇƐƚĞŵ͗ĂŶƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚĞƌ;hͿ͘dŚŝƐƚǇƉĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞ
ŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐĞǀĞƌĂů
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŵĞƵƉŽŶƐƵĐŚƉƌŽũĞĐƚƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌŝƐƐƵĞƐ͕ƚŚĞŝƌ
ĞĐŽŶŽŵŝĐǀŝĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶϭϭϰƉƌŽũĞĐƚƐŽĨhƐƐƚƵĚŝĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϳϬƐ;ůůĞŶĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϮ͖ƌŽǁŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖ŚǁĞƐŝƵŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ǀĞŶŝĨŽŶůǇϮϱĂŵŽŶŐƚŚĞϳϱƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƚŚĞƐƚƵĚǇŵĂĚĞďǇ'ŽŶǌĂůĞƐͲ&ĠůŝƵĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿǁĞƌĞƐƚŝůůŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝŶϮϬϭϭ͕ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ƐĞĞŵƐƚŽďĞŽŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĂĚĚƌĞƐƐƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝƐƐƵĞƐ
;'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ĠůŝƵΘ^ĂůĂŶŽǀĂ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞhĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞĂŐŽŽĚĐĂŶĚŝĚĂƚĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐŐŽĂů͘
ůƚŚŽƵŐŚ͕ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐ͕hƐĂƌĞǀĞƌǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ŵŽƐƚŽĨƚŝŵĞ͕ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞǇ
ƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞŽĨƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƌĞƐƵůƚƐ;sĂŶƵŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐŐĂƉĐŽƵůĚ
ƉƌŽďĂďůǇďĞĨŝůůĞĚǁŝƚŚĂŶŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǆĂŶƚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨĂ
h͘KƵƌĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗,ŽǁŝƐŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƚŚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůŽĨĂh͍tŚŝĐŚůĞǀĞůŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐĂŶďĞƌĞĂĐŚĞĚ͍tĞƚŚƵƐĂŝŵƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĨůŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞhǁŝůůďĞĂďůĞƚŽŵĂŶĂŐĞ͘dŽĚŽƐŽ͕ǁĞĐŚŽƐĞƚŽ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚůŽĐĂůĐĂƌƌŝĞƌƐƐŚŽƵůĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞǁĂǇƐƚŚĞǇƉĞƌĨŽƌŵ
ĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĚĞůŝǀĞƌŝĞƐďǇƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌĨƌĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞh͘KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚƌĞĨĞƌƐƚŽĂ
͞ŵĂŬĞͲŽƌͲďƵǇ͟ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐĐĂƌƌŝĞƌƐĂƐŬŝŶŐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞ
ƚŚĞǇŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĚĞůŝǀĞƌŝŶŐďǇƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŽƌƉĂǇŝŶŐƐŽŵĞďŽĚǇĞůƐĞƚŽĚŽŝƚ͘
dŽƚŚŝƐŐŽĂů͕ǁĞƉƌŽƉŽƐĞƚŽƐƚƵĚǇƐŽŵĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐŐĂŵĞƐĚĞĨŝŶĞĚ
ďǇƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚĞĐŽŶŽŵŝĐƉůĂǇĞƌƐ;ůŽĐĂůĐĂƌƌŝĞƌƐͿŚĂǀĞƚŽĐŚŽŽƐĞďĞƚǁĞĞŶƚǁŽ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗ǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽƵƐĞƚŚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůŽŐŝƐƚŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĚĞůŝǀĞƌƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘ƚƚŚŝƐƐƚĞƉ͕ƚŚĞƚĂƌŐĞƚŝƐŶŽƚƚŽƉƌĞĚŝĐƚŽƉƚŝŵĂůĚĞůŝǀĞƌǇƌŽƵƚĞƐŝŶ
ƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘tĞĂƌĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƉƌŽďůĞŵĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŶĞƚǁŽƌŬĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞůŽĐĂůƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛;ŵĂŝŶůǇ
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ͿŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ǁĞƐƵŐŐĞƐƚƵƐŝŶŐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ;ĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂůĐĂƌƌŝĞƌďĞŚĂǀŝŽƌͿƚŽĞǆƉůŽƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚĞŵĂŶĚƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽŐŝƐƚŝĐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞĚĞŵĂŶĚŝƐŵŽĚĞůĞĚďǇĂ
ŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞƚŽďĞǀŝƐŝƚĞĚďǇĐĂƌƌŝĞƌƐ͘/ƚĚĞƐĐƌŝďĞƐƐŽůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐŽĨƚŚĞůŽŐŝƐƚŝĐƐŶĞƚǁŽƌŬ͘
/ŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƚŝŽŶ͕ǁĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨhƐ͕ǀĞŚŝĐůĞƌŽƵƚŝŶŐ͕ĂŶĚŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͘
tĞƚŚĞŶĚĞƐĐƌŝďĞ͕ŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƉĂƌƚ͕ƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚĂ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘tĞƚŚĞŶƐŚŽǁƐŽŵĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞƌƵŶŽŶĂƚĞƐƚĐĂƐĞ
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇŝŶƚŚĞůĂƐƚƐĞĐƚŝŽŶǁĞĚƌĂǁƐŽŵĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂŶĚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘
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ȋȌ
hƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘dŚĞŵŽƐƚ
ƉŽƉƵůĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŝƐŐŝǀĞŶďǇƌŽǁŶĞ;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐŝƚƐŚŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞĂůŽƚ
ŽĨďĞŶĞĨŝƚƐƚŽƌĞĚƵĐĞŶŽŝƐĞĂŶĚƉŽůůƵƚŝŽŶĞŵŝƐƐŝŽŶ͕ůŝŵŝƚĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƐŽŽŶ;ƌŽǁŶĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϭ͖ŚǁĞƐŝƵŬĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖DĂůŚĠŶĠĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶŝƚƐĞůĨ
ƐĞĞŵƐƚŽďĞĂŐŽŽĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ;sĞƌůŝŶĚĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂůůĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚƐŚŽǁƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŽĨhƐƐĞĞŵƚŽďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ŝƚŚĂƐŶŽƚďĞĞŶĂůǁĂǇƐƚƌƵĞŝŶƌĞĂůůŝĨĞ͘
ĐƚƵĂůůǇ͕ŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚhƐĨĂŝůĞĚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŝƌŐŽĂůƐ
;D͕ϮϬϬϱ͖ŽƵƌŝǀĂƵůƚ͕ϮϬϬϰ͖ĞůĂŠƚƌĞΘĞĂƌďĞǇƌĂĐ͕ϮϬϭϮ͖sĂŶZŽŽŝũĞŶΘYƵĂŬ͕ϮϬϭϬͿ͘
dŚŝƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞďĞĞŶďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚďĂƐĞĚŽŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;sĂŶƵŝŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐƚƵĚŝĞƐŽŶďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚůŽƐƐĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽhƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŵŽƐƚŽĨ
ƚŚĞƚŝŵĞĂĨƚĞƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ŶŽƚĞŶĂďůŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐĞƐƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƉƌŽďůĞŵƐ
;ƌŽǁŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
^ŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚƌŝĞĚƚŽĨŝŶĚƐƵĐĐĞƐƐĨĂĐƚŽƌƐŽĨhƐďǇďĂƐŝŶŐƚŚĞŝƌƐƚƵĚŝĞƐŽŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͕ƚŚĞǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƌĂŝƐŝŶŐƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͛ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ;ŶŽƚŽŶůǇĐĂƌƌŝĞƌƐͿ
ŽĨƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůŶƵŝƐĂŶĐĞƐ͕ƚŚĞĐŚŽƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽŝŶǀŽůǀĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝŶƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ŽƌĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨůŽĐĂůƉŽůŝĐǇ;ĞƐƐŝƐŽƌƌĞŝĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖
DĂůŚĠŶĠĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖sĂŶZŽŽŝũĞŶΘYƵĂŬ͕ϮϬϭϬͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚhƐŶĞĞĚƚŽďĞƚƚĞƌĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌďĞŚĂǀŝŽƌďĞĨŽƌĞĐŚŽŽƐŝŶŐ
ƚŽƐĞƚŽŶĞƵƉ͘tĞƚŚƵƐŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĞůĂďŽƌĂƚĞŽŶĂŵŽĚĞůƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨ
ĨůŽǁƚŚĂƚĂhŝƐĂďůĞƚŽĐĂƉƚƵƌĞƵƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĨĞƌĞĚďǇDĂƌĐƵĐĐŝĂŶĚĂŶŝĞůŝƐ
;ϮϬϬϴͿ͘
tĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞhƚŽďĞĂƉĂƌƚŽĨĂŶƵƌďĂŶƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚŝƐĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚ
ĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞĐŚŽƐĞŶƐƚƌĂƚĞŐǇŝŶƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂh
ŝƐĞǆƚƌĞŵĞůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĂƚĐĂƌƌŝĞƌƐǁŝůůĂĚŽƉƚƚŚŝƐŶĞǁŵĞĂƐƵƌĞ;ĞƐƐŝƐ
ŽƌƌĞŝĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚĂƚŝƐǁŚǇŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĚĞĨŝŶĞĐŽƌƌĞĐƚůǇƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĂh
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞǁŚŽůĞƐǇƐƚĞŵ͘/ŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;Ğ͘Ő͕͘ůůĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖ƌŽǁŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖WĂƚŝĞƌ
ΘƌŽǁŶĞ͕ϮϬϭϬͿ͕ǁĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƐĞǀĞƌĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞhƐ͘tĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞĂƚƚƌŝďƵƚĞƐĐĂŶďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ƚŚŽƐĞŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
hĂŶĚƚŚŽƐĞŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĂƌĞĂƐĞƌǀŝĐĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌ͕ǁĞŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞhĂŶĚƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞhĂŶĚŽƚŚĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ;ƚŚĞĂƌĞĂƐĞƌǀŝĐĞĚͿ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ
ƉĞƌǀĞŚŝĐůĞ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ƚŚĞƚƌĂǀĞůƚŝŵĞ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͕ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƉĂƌĐĞůƐƉĞƌĚĂǇ͕ĂŶĚƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŽĨƐƵĐŚĂŶƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐďĂƐĞ͘
/ŶƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ǁĞĐŚŽƐĞƚŽƐƚƵĚǇĂƌĞĚƵĐĞĚƐǇƐƚĞŵŝŶĐůƵĚŝŶŐĂhŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŝƚƐ
ŝŵƉĂĐƚŽŶĨůŽǁƐŝŶƚŚĞĐŝƚǇ͘&ŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ǁĞƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞƚǁŽĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞh͗ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞhĂŶĚƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚ
ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞhĂŶĚŽƚŚĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͖ĂŶĚĂƚƚƌŝďƵƚĞƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞĂƌĞĂƐĞƌǀŝĐĞĚ͗
ŶƵŵďĞƌŽĨǀĞŚŝĐůĞŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͕ŶƵŵďĞƌŽĨǀĞŚŝĐůĞƌŽƵƚĞƐ͕ŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͕ĂŶĚ
ƐƉĂƚŝĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ͘
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ĐƌƵĐŝĂůƐƚĞƉŝŶƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŝƐƚŚƵƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƚŽƚĂůƚƌĂǀĞůĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞƐ
ŝŶƐŝĚĞƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞĚĂƌĞĂ͕ǁŝƚŚĂŶĚǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞh͘dŚŝƐŐŽĂůĐĂŶďĞƌĞĂĐŚĞĚďǇƐŽůǀŝŶŐƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚǀĞŚŝĐůĞͲƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ;sZWͿ͘dŚŝƐŝƐĂǁĞůůͲŬŶŽǁŶĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂůŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞƐŚŽƌƚĞƐƚƌŽƵƚĞƐƚŚĂƚǁŝůůŵĂŬĞƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇƉŽƐƐŝďůĞǁŝƚŚ
ĞĂĐŚǀĞŚŝĐůĞŽƌƚƌƵĐŬďĞŝŶŐůŝŵŝƚĞĚŝŶŝƚƐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵŚĂƐďĞĞŶ
ƉƌŽǀĞŶƚŽŐƌŽǁĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘&ŽƌƚŚŝƐ
ƌĞĂƐŽŶ͕ŝŶƌĞĂůĐĂƐĞƐŝŶǀŽůǀŝŶŐĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͕ƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵŝƐƐŽůǀĞĚǁŝƚŚ
ƌĂƚŚĞƌĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐ͘
ůĂƌŐĞƐĞƚŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƚŽŵĂƚĐŚ
ƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚŝĞƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŝŶƌĞĂůĚĞůŝǀĞƌǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ŵŽŶŐ
ƚŚĞŵŽƐƚĨĂŵŽƵƐŽŶĞƐ͕ŝƐsZWǁŝƚŚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁƐ͕ŵƵůƚŝƉůĞĚĞƉŽƚƐ͕ŽƌŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐĨůĞĞƚƐ
;ƐĞĞ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͕ŽƌĚĞĂƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖'ŽůĚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖dŽƚŚΘsŝŐŽ͕ϮϬϬϮ͕ĨŽƌĂ
ƌĞǀŝĞǁͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǁŝĚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƌĞĂů
ĚĞůŝǀĞƌǇƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚŽƐĞŽĐĐƵƌƌŝŶŐŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĂƌĞ͕ŝŶƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕
ŵŽĚĞůŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐ͘^ŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞƚŚƵƐĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐƉĞĐŝĨŝĐǁŽƌŬƐƚŽƌĞůĞǀĂŶƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
ŽĨsZWĨŽƌƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƐ;ƐĞĞ͕Ğ͘Ő͕͘dĂŶŝŐƵĐŚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͕ĨŽƌĂƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐͿ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂhŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐĂŶďĞŵŽĚĞůĞĚďǇĂĐůĂƐƐŽĨƉƌŽďůĞŵƐŬŶŽǁŶĂƐ
ŵƵůƚŝͲĞĐŚĞůŽŶsZW;'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ĠůŝƵ͕ϮϬϭϮ͖DĂŶĐŝŶŝ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞƐĞƉƌŽďůĞŵƐƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞĚĞƉŽƚƐŽƌƐĂƚĞůůŝƚĞƐĨŽƌƚŚĞƌŽƵƚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘
ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽƐŽůǀŝŶŐsZWŝƐƚŽƵƐĞĂŶĂƉƌŝŽƌŝĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƚƌĂǀĞůĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ
ƌŽƵŶĚƐƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞĂƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵ;&ŝŐůŝŽǌǌŝ͕ϮϬϬϴ͖>ĂŶŐĞǀŝŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲͿ͘dŚĞ
ŵĂŝŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐƚŚĂƚƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽƵƚĞŝƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐƵƐĞĚďǇĂǀŝƐĂŶĚ&ŝŐůŝŽǌǌŝ;ϮϬϭϯͿƚŽƉƌŽƉŽƐĞĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ
ƚŚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨĞůĞĐƚƌŝĐƚƌƵĐŬƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĨŽƌŵƵůĂŝƐǀĂůŝĚŽŶůǇĨƌŽŵ
ĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͘dŚĂƚŵĞĂŶƐƚŚĂƚsZWŝŶƐƚĂŶĐĞƐŚĂǀĞƚŽŝŶǀŽůǀĞĂůĂƌŐĞĞŶŽƵŐŚ
ƐĞƚŽĨƉŽŝŶƚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌƚŚĞĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐŝŶĐůƵĚĞĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ƚŚĂƚĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚŶĞĞĚƐĂŶĞŵƉŝƌŝĐĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͘
^Ž͕ŝŶƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ǁĞĐŚŽƐĞƚŽƚĂŬĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞĂĚǀĂŶĐĞƐŵĂĚĞŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƚŚĂƚůĞĚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵǁĞůůŽŶ
sZWŝŶĂƌĞĂƐŽŶĂďůĞƚŝŵĞ͘tĞƚŚƵƐƵƐĞƚŚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶŵĞƚĂͲŚĞƵƌŝƐƚŝĐŐƌĞĞĚǇƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;'Z^WͿ;ZĞƐĞŶĚĞΘZŝďĞŝƌŽ͕ϮϬϬϯͿƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŚŽǁƚŚĞƚŽƚĂů
ƚƌĂǀĞůĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞĞǀŽůǀĞƐƵŶĚĞƌǀĂƌŝŽƵƐůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŽŽƌĚŽŶŽƚŝŶǀŽůǀĞ
ƚŚĞh͘


DĂŶǇƌĞĂůͲůŝĨĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŝŶƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;^DͿ͕
ƉƌĞƐĞŶƚŵƵůƚŝͲĂĐƚŽƌĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ƚŚĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĂĚĞĐŝƐŝŽŶĨŽƌĂŐŝǀĞŶĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
ϭ͘ ,ŝƐŽƌŚĞƌŽǁŶĨƵƚƵƌĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
Ϯ͘ dŚĞĨƵƚƵƌĞ;ĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶͿĞǀĞŶƚƐƚŚĂƚŵĂǇŽĐĐƵƌ
ϯ͘ ĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨŽƚŚĞƌĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐǁŚŽŵĂǇĐƌĞĂƚĞŝŶĚŝƌĞĐƚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨŽƌŚŝŵŽƌ
ŚĞƌ;ĂĐŚŽŶΘEĞƚĞƐƐŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚŽƐĞŽĨŽƚŚĞƌƐ͘
ĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂŬĞƌƐĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐďĞŝŶŐŝŶƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚĂ
ŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇĐŽŶƚĞǆƚŝŶǁŚŝĐŚĞĂĐŚĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌŵĂǇďĞƐĞĞŶĂƐĂƉůĂǇĞƌƐĞĞŬŝŶŐƚŽ
ŵĂǆŝŵŝǌĞŚŝƐŽƌŚĞƌŽǁŶƉƌŽĨŝƚ͘WŽƚĞŶƚŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨŽƌĞĂĐŚƉůĂǇĞƌĂƌĞĐĂůůĞĚƉĂǇŽĨĨƐ͘
ŐĂŵĞĐĂŶďĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŽƌŶŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ;ZĂƐŵƵƐĞŶ͕ϭϵϴϵͿ͘/ŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌ͕ĂůůƉůĂǇĞƌƐ
ĂƌĞůŝŶŬĞĚǁŝƚŚƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ƐͿ͘dŚĞǇĂƌĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨŽƚŚĞƌƉůĂǇĞƌƐ
ĂŶĚŚĂǀĞƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞĨŝŶŝŶŐĂĐŽŵŵŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇďĞĨŽƌĞĐŚŽŽƐŝŶŐ͘^Ž͕
ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐĂƌĞĂůůŽǁĞĚ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌ͕ŶŽĐŽĂůŝƚŝŽŶĐĂŶďĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘/ƚĂƐƐƵŵĞƐƚŚĂƚƉůĂǇĞƌƐ
ĚŽŶŽƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚŚĂǀĞŶŽƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨŬŶŽǁŝŶŐƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌ
ƉůĂǇĞƌƐ͘
EŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŐĂŵĞƐĐĂŶďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͗
x ^ƚƌĂƚĞŐŝĐĨŽƌŵŐĂŵĞ͗ĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĞĨŝŶŝŶŐĂůůƉŽƐƐŝďůĞĂĐƚŝŽŶƐŽĨĞĂĐŚ
ƉůĂǇĞƌŝŶĂůůƉŽƐƐŝďůĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉƌŽĨŝƚƐ;ƉĂǇŽĨĨƐͿ͘dŚĞŵĂƚƌŝǆŽĨ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĨŽƌŵŐĂŵĞŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘
x ǆƚĞŶƐŝǀĞĨŽƌŵŐĂŵĞ͗ĂƚƌĞĞĚĞƐĐƌŝďŝŶŐŚŽǁƚŚĞŐĂŵĞŝƐƉůĂǇĞĚ͘/ƚŝƐĂĚǇŶĂŵŝĐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐĂŵĞďĞĐĂƵƐĞŝƚƐƉĞĐŝĨŝĞƐƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂĚĞďǇƚŚĞ
ƉůĂǇĞƌƐ͘ĂĐŚĚĞĐŝƐŝŽŶŶŽĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂƉůĂǇĞƌǁŚŽŚĂƐƚŽŵĂŬĞĂĚĞĐŝƐŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞ͘WĂǇŽĨĨƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚƐĐĞŶĂƌŝŽ;ĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚĞǀĞŶƚƐͿĂƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞůĞĂǀĞƐ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĂŵŽŶŐƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƉĂƌƚŶĞƌƐ͕^DŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĐŽŶƚĞǆƚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͘dŚĞƐĞŐĂŵĞͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶ^D
ĂŶĚŽƚŚĞƌƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŶĞƚǁŽƌŬĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵŵŽĚĞůƐ;EĂŐƵƌŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͖ŚĂŶŐΘŚŽƵ͕
ϮϬϭϮͿŚĂǀĞďĞĞŶƌĞǀŝĞǁĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇƚŚĂŶŐĂŵĞͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ;ĂĐŚŽŶΘ
EĞƚĞƐƐŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿŽƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞǁŝƚŚ^DĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ;ĂĐŚŽŶ͕ϮϬϬϯ͖>ĞŶŐΘWĂƌůĂƌ͕ϮϬϬϱͿ͘
dŚĞƐĞƌĞǀŝĞǁƐƐŚŽǁƚŚĂƚŵĂŶǇŵŽĚĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨŐŝǀĞŶ
^DĚĞĐŝƐŝŽŶůĞǀĞƌƐ;ŝŶǀĞŶƚŽƌǇͲƌĞůĂƚĞĚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƉƌŝĐŝŶŐ͕
ƌĞǀĞŶƵĞƐŚĂƌŝŶŐ͕ƋƵĂŶƚŝƚǇͲĨůĞǆŝďŝůŝƚǇĐŽŶƚƌĂĐƚ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘
'ĂŵĞƚŚĞŽƌǇůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĞŶĂďůĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐŝĐĂůŐĞŶĞƌĂůŐĂŵĞĨŽƌŵƐƚŽďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗
WƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ŝůĞŵŵĂ͕ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ'ĂŵĞ͕ĂƚƚůĞŽĨ^ĞǆĞƐ͕ŚŝĐŬĞŶ'ĂŵĞ͕^ƚĂŐ,ƵŶƚ'ĂŵĞ͕
,ĂǁŬǀĞƌƐƵƐŽǀĞƐ͕ĂŶĚƐŽŽŶ͘dŚĞƐĞĨŽƌŵƐĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽĨ
ƉůĂǇĞƌƉĂǇŽĨĨƐĂŶĚŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ŬŶŽǁŶĂƐEĂƐŚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵƐ͕
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵ͘
/ŶƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ƚŚĞƉƌŽďůĞŵƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇŚĂƐƐĞǀĞƌĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ƚŚĞƚǇƉĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĞǆŝƐƚŝŶŐŐĞŶĞƌĂůĨŽƌŵƐ͘dŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƌĞĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗
x dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŐĂŝŶƚŚĂƚŽŶĞŽĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐĐĂŶŚĂǀĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶƚŚĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŶĞƚǁŽƌŬŝƐŶŽƚďĂůĂŶĐĞĚǁŝƚŚĂŶĞƋƵŝǀĂůĞŶƚůŽƐƐŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌĐĂƌƌŝĞƌ͘
&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ƚŚĞƉƌŽďůĞŵŝƐĂŶŽŶͲǌĞƌŽƐƵŵ͘
x dŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞƚŽďĞǁŝůůŝŶŐƚŽƚĂŬĞƚŚĞƌŝƐŬŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŝŶŐŝĨ
ƚŚĞŽƚŚĞƌǁŝůůĞŝƚŚĞƌ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĂŶŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞŐĂŵĞ͘
x dŚĞƌĞĂƌĞŶŽƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘WĞƌĨĞĐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĂƐƐƵŵĞĚŝŶƚŚĞŐĂŵĞ͘
x dŚĞŐĂŝŶ;ŽƌůŽƐƐͿŽĨĞĂĐŚĐĂƌƌŝĞƌŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨŝƚƐƉůĂƚĨŽƌŵ͘^Ž͕ŝŶŝƚƐ
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌŵ͕ƚŚĞƉƌŽďůĞŵŝƐĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ͘
x ĂĐŚƉůĂǇĞƌŬŶŽǁƐĂůůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƉĂǇŽĨĨƐ͘dŚĞŐĂŵĞŝƐĐŽŵƉůĞƚĞ͘
x &ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŐĂŵĞŝƐŶŽƚƌĞƉĞĂƚĞĚďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐƉůĂǇĞĚŽŶůǇŽŶĐĞ͘
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
ƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͕ŽƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽůůŽǁƐĨŝǀĞŵĂŝŶƐƚĞƉƐ͗
ϭ͘tĞĨŝƌƐƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚďǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂƐĂŐƌĂƉŚܩ ൌ ሺܰǡܧሻ
ĚĞĨŝŶĞĚďǇĂƐĞƚŽĨŶŽĚĞƐܰĂŶĚĂƐĞƚŽĨĞĚŐĞƐܧ͘EŽĚĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞůŝǀĞƌǇ
ƉŽŝŶƚƐ͘ĚŐĞƐĂƌĞƚŚĞƐŚŽƌƚĞƐƚƉĂƚŚƵƐŝŶŐƚŚĞƌŽĂĚŶĞƚǁŽƌŬĨƌŽŵŽŶĞŶŽĚĞƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌ͘
ƚƚŚĞŵŽŵĞŶƚ͕ďĞĐĂƵƐĞƉŽŝŶƚƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞĚĞůŝǀĞƌĞĚŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶƐĞůĞĐƚĞĚ͕ƌŽƵƚĞƐ
ĂƌĞŶŽƚĚĞĨŝŶĞĚǇĞƚ͘
Ϯ͘ dŚĞŶ͕ĂƐƵďƐĞƚŽĨƉŽŝŶƚƐĂŵŽŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐŝƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƚƌĂŶĚŽŵ͘dŚŝƐ
ĚĞĨŝŶĞƐĂĚĞŵĂŶĚƐĐĞŶĂƌŝŽ͘dŚŝƐƌĂŶĚŽŵƐĞůĞĐƚŝŽŶĐĂŶďĞďĂƐĞĚŽŶƐŽŵĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĞĂĐŚƉŽŝŶƚ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͘
ϯ͘ &ŽƌĞĂĐŚĚĞŵĂŶĚƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘&ŽƌĞĂĐŚ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĂƉŽƐƐŝďůĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽƵƚĞƐŝƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘dŚĞǀĂƌŝŽƵƐůŽŐŝƐƚŝĐĂů
ƐĐŚĞŵĞƐŝŶǀŽůǀĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
Ă͘ dŚĞĐůĂƐƐŝĐĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞŝŶǁŚŝĐŚĞĂĐŚĐĂƌƌŝĞƌƉĞƌĨŽƌŵƐŝƚƐŽǁŶ
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐďǇŝƚƐĞůĨ
ď͘ dŚĞĐŽŵƉůĞƚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůŽŐŝƐƚŝĐƐŶĞƚǁŽƌŬŝŶǁŚŝĐŚĂůůĐĂƌƌŝĞƌƐ
ĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞŝƌĚĞůŝǀĞƌŝĞƐďǇŵĂŬŝŶŐƵƐĞŽĨƚŚĞh
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ĞǆƉĞĐƚĞĚĐŽƐƚƐ ௜݂௑ǁŚĞƌĞyŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĂůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞƐĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƐĞƚŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂĚĞďǇĐĂƌƌŝĞƌƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĐĂŶďĞܷܥܥ͕ܷܥܥ௔௟௢௡௘ ŝĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ
ũŽŝŶƐƚŚĞhĂůŽŶĞ͕Žƌܷܥܥ௧௢௚ǤŝĨďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐũŽŝŶŝƚ͘/ŶĚĞĞĚǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚ͕ŝĨĂŐŝǀĞŶ
ĐĂƌƌŝĞƌĚĞĐŝĚĞƐŶŽƚƚŽũŽŝŶƚŚĞh͕ŝƚƐĐŽƐƚƐǁŝůůŶŽƚďĞĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌ͘
tĞĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĨŽƌŵǁŚĞƌĞ;ǁŝƚŚƚŚĞŶŽƚĂƚŝŽŶŽĨdĂďůĞϭͿĐϭсĚϭĂŶĚďϮс
ĚϮ͘tŝƚŚƚŚĞŶŽƚĂƚŝŽŶĂůƌĞĂĚǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐĨŽƌŵŽĨƚŚĞŐĂŵĞŝƐŐŝǀĞŶŝŶdĂďůĞϯ͘
ƐŝŶƌĞĂůůŝĨĞ͕ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚĂƚĞŝƐܷܥܥଵതതതതതതതȀܷܥܥଶതതതതതതത͘tĞĂƌĞƐĞĞŬŝŶŐĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘dŚĞƚĂƌŐĞƚŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚĂƚĞŝƐŶŽƚƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ
ĨŽƌĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŽĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐ͘dǁŽĐĂƐĞƐĂƌĞǁŽƌƚŚďĞŝŶŐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞĐĂƐĞǁŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌƌĞĚƵĐĞƐŝƚƐĐŽƐƚďǇũŽŝŶŝŶŐƚŚĞh͕ǁŚĂƚĞǀĞƌƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŽŶĞĚŽĞƐ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞŵŽƐƚĨĂǀŽƌĂďůĞĐĂƐĞĨŽƌhŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘/ƚŚĂƐƚŽďĞ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚ͕ďĞĐĂƵƐĞĐĂƌƌŝĞƌƐŵĂǇďĞůŽĐĂƚĞĚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞƐĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇ
ĐĞŶƚĞƌ͕ŝĨŽŶĞŽĨƚŚĞŵŝƐŝŶƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌ͘dŚĞ
ƐĞĐŽŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĐĂƐĞƚŚĂƚŵŝŐŚƚďĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽŚĂƉƉĞŶŝƐǁŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌŚĂƐŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶ
ũŽŝŶŝŶŐƚŚĞhŽŶůǇŝĨƚŚĞŽƚŚĞƌĐĂƌƌŝĞƌĚŽĞƐƐŽĂƐǁĞůů͘dŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐĂƐĞƌĞǀĞĂůƐƚŚĞ
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇŽĨƐĞƚƚŝŶŐƵƉĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐďĞĐĂƵƐĞhƐƵĐĐĞƐƐǁŝůůĞŵĞƌŐĞ
ŽŶůǇĨƌŽŵĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
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dŚĞƐƚƵĚǇƚĂŬĞƐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĂƐǇƐƚĞŵĐŽŵƉŽƐĞĚďǇƚǁŽůŽĐĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ͗,ϭĂŶĚ,Ϯ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ǁĞĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽŐŝƐƚŝĐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂŐƌĂƉŚůŝŶŬŝŶŐ
ƚŚĞϮϬϬŶŽĚĞƐ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞŵĂŶĚƉŽŝŶƚƐ͕ĂŶĚϰϬ͕ϬϬϬ;ϮϬϬпϮϬϬͿĞĚŐĞƐ
ƚŚĂƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƉĂƚŚĨƌŽŵŽŶĞŶŽĚĞƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌ͘
tĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĂƚĞĂĐŚĐĂƌƌŝĞƌŽƌŐĂŶŝǌĞƐƚǁŽƌŽƵƚĞƐ;ܾܰ௥௜ ൌ ʹͿ͕ĞĂĐŚŚĂǀŝŶŐϰϬĚĞůŝǀĞƌǇ
ƉŽŝŶƚƐ;ܾܰ௉௧௜ ൌ ͺͲͿ͘dŚŝƐĐŚŽŝĐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ
ĐŽŵƉĂƌĞƚŽƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐĂĐƚƵĂůůǇƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƚŚĞĐŝƚǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐƚŝůů
ůŝĞƐǁŝƚŚŝŶĂŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐ͘dŚŝƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶǁŽƵůĚŝŶĚĞĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƌŽƵƚĞƐ
ĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞŐŽŽĚƐƚŽĚĞůŝǀĞƌŝƐƌĂƚŚĞƌƐŵĂůů͘dŚĞƐĞƌŽƵƚĞƐĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞƌĂƚŚĞƌ
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞĂŶĚͬŽƌƵŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͘dŚƵƐ͕ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐĂƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚďĞŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌƚŚĞƐĞĚĞůŝǀĞƌŝĞƐŵĂǇďĞĂŶŽƉƚŝŽŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ͘
tĞĂůƐŽĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚ͕ŝĨƚǁŽƚƌƵĐŬƐĂƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŽƚŚĞϴϬƉŽŝŶƚƐ͕ŽŶĞůĂƌŐĞƌƚƌƵĐŬ
ŝƐĞŶŽƵŐŚƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞĨƌĞŝŐŚƚĨƌŽŵƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵƚŽƚŚĞh͘dŚĂƚŵĞĂŶƐܾܰ௠௨௧௜՜௎஼஼ ൌ ͳĨŽƌĞĂĐŚĐĂƌƌŝĞƌ,ŝ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚǇĂĐĐĞƐƐŝŶŐĂŶĚƚƌĂǀĞůŝŶŐŝŶƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇ
ĐĞŶƚĞƌŽĨƚĞŶĨŽƌĐĞƐĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽƵƐĞƐŵĂůůƚƌƵĐŬƐƚŽƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞŝƌĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͘tŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌ
ĐŚŽŽƐĞƐƚŽĐŽůůĂďŽƌĂƚĞǁŝƚŚƚŚĞh͕ŝƚŝƐƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽĐŝƌĐƵŵǀĞŶƚƚƌĂǀĞůŝŶŐŝŶƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇ
ĐĞŶƚĞƌ͘/ƚƚŚƵƐŚĂƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵƵƚƵĂůŝǌŝŶŐŝƚƐŽǁŶĨƌĞŝŐŚƚďǇƵƐŝŶŐĂďŝŐŐĞƌƚƌƵĐŬƚŚĂƚŝƐ
ŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚǁŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌĚĞĐŝĚĞƐƚŽŐŝǀĞƐŽŵĞĨƌĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞh͕ŝƚƐǁŚŽůĞ
ĨƌĞŝŐŚƚǁŝůůďĞŐŝǀĞŶƚŽŝƚ͕ƚŚĂƚŝƐ͕ϴϬĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͘dŚŝƐŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŝƐũƵƐƚŝĨŝĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌŵĂǇŶŽƚďĞůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚŵĂǇ
ŝŶǀŽůǀĞƐƵďƵƌďƐĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌĐŝƚŝĞƐ͘,ĞƌĞ͕ǁĞŐŝǀĞĂƐƉĞĐŝĂůĨŽĐƵƐŽŶƌŽƵŶĚƐŵĂĚĞŝŶƐŝĚĞƚŚĞ
ĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐǁŚĞƚŚĞƌƚŽŐŽŽŶƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƌŽƵƚĞƐŽŶŝƚƐŽǁŶĂĐĐŽƵŶƚ
ŽƌƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇ͘dŚĂƚŝƐǁŚǇƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŽĨĂĐŽŵƉůĞƚĞƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨƚŚĞĨƌĞŝŐŚƚ
ƚŚĂƚŝƐƚŽďĞĚĞůŝǀĞƌĞĚŝŶƐŝĚĞĂƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞĂŝƐƐƵŝƚĂďůĞ͘^Ž͕ǁŚĞŶŽŶĞĐĂƌƌŝĞƌĞŶƚƌƵƐƚƐŝƚƐ
ƌŽƵƚŝŶŐƚŽƚŚĞh͛ƐƐĞƌǀŝĐĞ͕ƚŚĞŶܾܰ௉௧௎஼஼ ൌ ͺͲ͘tŚĞŶďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚƚŚĞŝƌ
ƌŽƵƚŝŶŐƚŽƚŚĞh͕ƚŚĞŶܾܰ௉௧௎஼஼ ൌ ͳ͸Ͳ͕ĞǀĞŶŝĨĂƐŝŶŐůĞĚĞůŝǀĞƌǇƉŽƐŝƚŝŽŶŝƐǀŝƐŝƚĞĚďǇďŽƚŚ
ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞhǁŝůůďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵĂƉŽƐƐŝďůĞƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇŽĨĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐĂŶĚĐĂŶ
ƉƌŽƉŽƐĞƐĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƉƌŝĐĞƐ͘
dŽŐĞƚƌĞƐƵůƚƐƚŚĂƚĂƌĞĂƐƌĞĂůŝƐƚŝĐĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ǁĞƐŝŵƵůĂƚĞĚƚĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƉůŝĐĂƚĞƐŽĨ
ĐƵƐƚŽŵĞƌůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘&ŽƌĞĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞ͕ĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ĐĂƌƌŝĞƌǁŝƚŚŝŶĂůŝƐƚŽĨϮϬϬƉŽƐƐŝďůĞůŽĐĂƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽŽďƚĂŝŶ
ĂǀĞƌĂŐĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŵŽƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨƌĞĂůŝƚǇƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞƌĂŶĚŽŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŝƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐĐŽƌƌĞĐƚůǇƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐĂƌƌŝĞƌƐĚŽŶŽƚĂůǁĂǇƐƵƐĞƚŚĞƐĂŵĞƌŽƵƚĞƐ
ŝŶƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘ƚĂĚĞĐŝƐŝŽŶůĞǀĞů͕ǁĞĂƌĞŶŽƚĂďůĞƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƉƌĞĐŝƐĞůǇǁŚĂƚƚŚĞĞǆĂĐƚ
ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐǁŝůůďĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁĞĐĂŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘
ŽƐƚƐĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƵƐŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĞŶĂďůĞƵƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇƚŚĞƚǇƉĞŽĨŐĂŵĞĐĂƌƌŝĞƌƐĂƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶ;ƐĞĞ&ĂƵƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͕ĨŽƌĚĞƚĂŝůƐͿ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ŝƚƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝĨĂĐĂƌƌŝĞƌĚĞĐŝĚĞƐƚŽĐŽůůĂďŽƌĂƚĞǁŝƚŚƚŚĞhƚŚĞŶ͕ĨƌŽŵƚŚŝƐƉŽŝŶƚŽĨ
ǀŝĞǁ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƐƚŽƉƉŝŶŐŝƚƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶŝĨƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞĂůƐŽũŽŝŶƐƚŚĞh͘
dŚĂƚĐŽŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĨƌĞŝŐŚƚĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĞŶĂďůĞƐƚŚĞhƚŽƉƌŽƉŽƐĞŵŽƌĞ
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƉƌŝĐĞƐ͘/ĨĂĐĂƌƌŝĞƌŚĂƐŵĂĚĞĂĨŝƌƐƚƐƚĞƉƚŽũŽŝŶƚŚĞhďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐƌĞĚƵĐŝŶŐŝƚƐ
ĐŽƐƚƐƚŚĞŶƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨĂŶŽƚŚĞƌĐĂƌƌŝĞƌŝŶƚŚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŶĞƚǁŽƌŬǁŝůůƚŚƵƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐŽŵĞŶĞǁďĞŶĞĨŝƚƐ͘tĞĂƌĞƚŚƵƐĂďůĞƚŽĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ
ƚŽĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵŝŶƉƵƌĞƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŐŽŽĚďĞŚĂǀŝŽƌŽĨŽƵƌ
ŵŽĚĞů͘/ŶĚĞĞĚŝƚŝƐĂǁĞůůͲŬŶŽǁŶĨĂĐƚƚŚĂƚhƐƐŚŽƵůĚďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵĂůĂƌŐĞƌƐĞƚŽĨĚĞŵĂŶĚƐ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƉƵƌƉŽƐĞŝƐƉƌĞĐŝƐĞůǇƚŽĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĨƌĞŝŐŚƚ͘
tĞŶŽǁĨŽĐƵƐŽŶŚŽǁƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŬŝ͕ůŝ͕ĂŶĚߜĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĞůĞĐƚĂŶĂƌĞĂŽĨƉŽƐƐŝďůĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞhƚŚĂƚǁŝůůďĞŶĞĨŝƚďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
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ƐĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶĨŽƌĂĐĂƌƌŝĞƌƚŽũŽŝŶƚŚĞhŽƌŶŽƚŝƐďĂƐĞĚŽŶĐŽƐƚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐĂŶĚŵĂǇŶŽƚďĞƚŚĞƐĂŵĞĚĞƉĞŶĚŝŶŐŝĨƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞũŽŝŶƐŝƚŽƌŶŽƚ͕ƚŽŽ͘dŽ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚŝƐ͕ǁĞŚĂǀĞƵƐĞĚŽƵƌĐŽƐƚĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ͕ĨŽƌĂŐŝǀĞŶĐĂƌƌŝĞƌ͕ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŽĨ
ǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŬŝ͕ůŝ͕ĂŶĚߜĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞŽƉƚŝŽŶƚŽũŽŝŶƚŚĞhŝƐĂŵŽƌĞĐŽƐƚͲ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞŝŶďŽƚŚĐĂƐĞƐǁŚĞŶƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌũŽŝŶƐƚŚĞhĂůŽŶĞ;&ŝŐƵƌĞ
ϯͿŽƌǁŚĞŶďŽƚŚũŽŝŶŝƚƚŽŐĞƚŚĞƌ;&ŝŐƵƌĞϰͿ͘/ŶƐŝĚĞƚŚĞƚĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ;ƚƌƵŶĐĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϰͿŝƐ
ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŽĨǀĂůƵĞƐǁŚĞƌĞũŽŝŶŝŶŐƚŚĞhůŽǁĞƌƐƚŚĞĐŽƐƚŽĨƚŚĞŐŝǀĞŶĐĂƌƌŝĞƌ͘ƐĞƚŽĨŬŝ͕ůŝ͕
ĂŶĚߜƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐƚŚĂƚǁŽƵůĚůŝĞŝŶƐŝĚĞƚŚŝƐĚŽŵĂŝŶŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌƐŚŽƵůĚďĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐŝƚƐĨƌĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞh͘dŚĞŐƌĂǇƐŚĂĚĞĚĨĂĐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞ
ǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĞƋƵĂůĐŽƐƚĨŽƌďŽƚŚŽƉƚŝŽŶƐ͘
/ĨĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĂĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵŝƐƐĞƚ͕ƚŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŬŝŝƐĨŝǆĞĚ͘dŚĞĨĂǀŽƌĂďůĞĚŽŵĂŝŶĨŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐŶŽǁ
ƚŽĂƐůŝĐĞŽĨƚŚĞƚĞƚƌĂŚĞĚƌŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƚƌŝĂŶŐƵůĂƌͲƐŚĂƉĞĚĚŽŵĂŝŶ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞ
ǀĂůƵĞŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌŬŝ͕ƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐĚŽŵĂŝŶƐǁŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌũŽŝŶƐƚŚĞhĂůŽŶĞĂŶĚǁŚĞŶ
ďŽƚŚĚŽƐŽ;&ŝŐƵƌĞϱͿĐůĞĂƌůǇƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞůĂƚƚĞƌŽƉƚŝŽŶŐŝǀĞƐĂǁŝĚĞƌƐĞƚŽĨĐŚŽŝĐĞƐƚŽůŽĐĂƚĞ
ƚŚĞh;ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐŚŝŐŚĞƌĂĚŵŝƐƐŝďůĞůŝĂŶĚߜͿ͘
/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ŽŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞĂƌĞĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐĐĞŶĂƌŝŽǁŚĞŶƚŚĞ
ĐĂƌƌŝĞƌũŽŝŶƐĂůŽŶĞŝƐǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƐĂƚŝƐĨǇ͘/ŶĚĞĞĚ͕ĨŽƌĂŶǇƉŽƐƐŝďůĞƐĞƚŽĨǀĂůƵĞƐŽĨůŝĂŶĚߜ
ůǇŝŶŐŝŶƐŝĚĞƚŚĞĨĂǀŽƌĂďůĞĚŽŵĂŝŶ͕ƚŚĞhůŽĐĂƚŝŽŶŝƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚƚŽďĞŝŶĂǀĞƌǇŶĂƌƌŽǁ
ƌĞŐŝŽŶĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵŝƚƐĞůĨĂŶĚƚŽƚŚĞhĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘KŶ
ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚŝƐĚŽŵĂŝŶŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůĂƌŐĞƌǁŚĞŶďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐƵƐĞƚŚĞ
hƐĞƌǀŝĐĞƐ͘EŽƚĞĂůƐŽƚŚĂƚ͕ŽŶƚŚŝƐĨŝŐƵƌĞ;&ŝŐƵƌĞϱͿ͕݈௜ĂŶĚߜĂǆĞƐĚŽŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞ
ƐĐĂůĞ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚ͕ƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƵƐŝŶŐďŝŐŐĞƌƚƌƵĐŬƐƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŽƚŚĞh͕ŝƚ
ŝƐŵŽƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŽĞŶůĂƌŐĞ݈௜;ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚƚŚĞhͿĂŶĚ
ŬĞĞƉߜ;ĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞhƚŽŝƚƐĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌͿĂƐƐŵĂůůĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞhůŽĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĂǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂĐůĂƐƐŝĐƉƌŽďůĞŵŽĨƚŚĞ
^ƚĂŐ,ƵŶƚ'ĂŵĞŽƌ͕ĂƚůĞĂƐƚ͕ƐŚŽǁƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝƚ͘/ŶƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨŐĂŵĞ͕
ĞĂĐŚƉůĂǇĞƌ;ĐĂƌƌŝĞƌͿŵĂǇŚĂǀĞŶŽŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƉůĂǇŝŶŐĂůŽŶĞďĞĐĂƵƐĞŝƚǁŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŝƚƐŽǁŶŝŶŝƚŝĂůĐŽƐƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐĚĞĐŝĚĞƚŽũŽŝŶƚŚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ
ŶĞƚǁŽƌŬ͕ƚŚĞŶƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽƐƚƐǁŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚĂƚĞ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐ
ŐĂŵĞŝƐŶŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕ŝƚŵĞĂŶƐƚŚĂƚĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞƚŽďĞǁŝůůŝŶŐƚŽƚĂŬĞĂƌŝƐŬƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŝŶŐŝĨƚŚĞŽƚŚĞƌŽŶĞǁŝůůĞŝƚŚĞƌ͘/ŶƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŝƚŵĂŬĞƐ
ƐĞŶƐĞƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽƐĞƚƵƉĂƚĞŵƉŽƌĂƌǇƐƵďƐŝĚǇ͘/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞƐƵďƐŝĚǇŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚƚŽƉƌŽƉŽƐĞƉƌŝĐĞƐĂƚƚŚĞƐĂŵĞůĞǀĞůĂƐƚŚĞǇǁŽƵůĚďĞŝĨďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚ͘
dŚŝƐŝƐůŝŬĞůǇƚŽƌĞĚƵĐĞĂƉŽƐƐŝďůĞ͕ďƵƚũƵƐƚŝĨŝĞĚ͕ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽĚĞĐŝĚĞ͕ŽŶƚŚĞŝƌ
ŽǁŶ͕ƚŽũŽŝŶƚŚĞh͘KŶĐĞďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞũŽŝŶĞĚƚŚĞh͕ǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞĐĂƐĞŝĨ
ƚŚĞƉƌŝĐĞƐĞƚďǇƚŚĞhŝƐĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƐƚŽƉƚŚĞƐƵďƐŝĚǇǁŝƚŚŽƵƚĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞ
ƉƌŝĐĞ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ƚŽĨƵƌƚŚĞƌƚŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐďǇŐŝǀŝŶŐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐ͕ǁĞŚĂǀĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚǁŽ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞŝƌůŽĐĂƚŝŽŶƐŽŶĂŵĂƉ͘ŽŝŶŐƐŽ͕ǁĞŚĂǀĞĨŝǆĞĚƚŚĞŬŝ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨŽƌďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƌŽĂĚŶĞƚǁŽƌŬĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕ŝƚŝƐƚŚĞŶƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƐĞƚƐŽĨƉŽŝŶƚƐŶŽƚůŽĐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĂŶĂŐŝǀĞŶĚŝƐƚĂŶĐĞ݈௜ĨƌŽŵĐĂƌƌŝĞƌŝ͛Ɛ
ƉůĂƚĨŽƌŵĂŶĚƚŚĞƐĞƚŽĨƉŽŝŶƚƐŶŽƚůŽĐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĂŶĂĚŝƐƚĂŶĐĞߜĨƌŽŵƚŚĞh
ĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘dŚĞƐĞĂƌĞƉƐĞƵĚŽͲĐŝƌĐƵůĂƌĂƌĞĂƐĚĞůŝŵŝƚĞĚďǇĂŶŝƐŽͲĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĐŽŶƚŽƵƌ͘WŽŝŶƚƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƉƐĞƵĚŽͲĐŝƌĐůĞƐ;݈ଵǡ ݈ଶǡĂŶĚߜĐŽŶƐƚĂŶƚͿ
ĂƌĞƚŚĞƐĞƚŽĨůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞhŝƐĨĂǀŽƌĂďůĞĨŽƌďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘
dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŽŶĂŵĂƉ;&ŝŐƵƌĞϲͿǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆŝƐƚŝŶŐůŽĐĂůĐĂƌƌŝĞƌƐ;݇ଵ ൌͳǤͶͺͷ݇݉ĂŶĚ݇ଶ ൌ ͹ǤͶʹ݇݉ͿǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇĂƐƚĂƌ͘tĞŚĂǀĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĂƚĐĂƌƌŝĞƌϭĞŶƚĞƌƐĨƌŽŵĂǁĞƐƚƉŽŝŶƚŝŶƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚĐĂƌƌŝĞƌϮĨƌŽŵĂŶĞĂƐƚƉŽŝŶƚ͘
dŚĞƚŚƌĞĞĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƐ͕ĨŽƌďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚƚŚĞh͕ĂƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚŽƉĞŶƐƋƵĂƌĞƐ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ݈௜ĂŶĚߜĂƌĞĐŚŽƐĞŶ͕ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇůŝĞŝŶĂĨĂǀŽƌĂďůĞĚŽŵĂŝŶĨŽƌďŽƚŚ
ĐĂƌƌŝĞƌƐŝĨƚŚĞǇũŽŝŶƚŚĞhƚŽŐĞƚŚĞƌ͘KŶĞŽĨƚŚĞŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚǁŚŝƚĞĐŝƌĐůĞƐĂŶĚƚŚĞ
ŽƚŚĞƌǁŝƚŚďůĂĐŬŽŶĞƐ͘dŚĞŐƌĂǇĐŝƌĐůĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞh͕
ǁŚŝĐŚŵĞĞƚƐƚŚĞĂůůƚŚĞƐƚĂƚĞĚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞǁŚŝƚĞĂƌĞĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂŶĚ
ƚŚĞƐŵĂůůďůĂĐŬĚŽƚƐŝŶŝƚĂƌĞƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͘
/ƚƚŚƵƐĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽũŽŝŶĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝƐƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇ
ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘ǀĞŶŝĨƚŚŝƐƌĞƐƵůƚŝƐĨĂƌĨƌŽŵďĞŝŶŐ
ƚƌŝǀŝĂů͕ŝƚĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞŵĂƌŬƐ͘tŚĞŶĂĐĂƌƌŝĞƌŽƉĞƌĂƚĞƐĨƌŽŵĂ
ƉůĂƚĨŽƌŵůŽĐĂƚĞĚĨĂƌĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌŝƚŵŝŐŚƚƌĞǀĞĂůƚŚĂƚŝƚƐĂĐƚŝǀŝƚǇŝƐŶŽƚůŝŵŝƚĞĚ
ƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌďƵƚƌĂƚŚĞƌŝŶǀŽůǀĞƐĂǁŝĚĞƌĂƌĞĂƚŽĚĞůŝǀĞƌ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ǁĞĐĂŶŐƵĞƐƐƚŚĂƚ
ƚŚĞƌŽƵƚĞƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĂƌĞŶŽƚŝƚƐŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞŽĨŝŶĐŽŵĞ͘ƐǁĞĂůƌĞĂĚǇ
ƐƚĂƚĞĚ͕ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƌŽƵƚĞƐŝŶƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌŝƐĂƌĂƚŚĞƌĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚƚĂƐŬƚŚĂƚĚŽĞƐŶŽƚŽĨƚĞŶ
ƉƌŽǀŝĚĞůĂƌŐĞďĞŶĞĨŝƚƐĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͘&ŽƌƐƵĐŚĂĐĂƌƌŝĞƌ͕ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐŝƚƐĨƌĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞĐŝƚǇ
ĐĞŶƚĞƌĂƚĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞƉƌŝĐĞŝƐĂǁĂǇƚŽĞŶŚĂŶĐĞĂƐĞĐŽŶĚĂƌǇƉĂƌƚŽĨŝƚƐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘KƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶƐ͕
ƐƵĐŚĂƐŚŝŐŚƉƌŝĐĞƐĨŽƌůĂŶĚŽƌĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐ͕ŵĂǇĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĂĐĂƌƌŝĞƌĐŚŽŽƐĞƐ
ƚŽŽƉĞƌĂƚĞĨƌŽŵĂƉůĂƚĨŽƌŵƚŚĂƚŝƐŶŽƚĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͘/ŶŽƵƌŵŽĚĞů͕ƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽ
ƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌŵĂǇďĞĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨƚŚĞĐŽƐƚƐŝŶƐŝĚĞĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ
ƐƵĐŚĂƐƚŚĞǇĂƌĞďĞĨŽƌĞĐŚŽŽƐŝŶŐƚŽũŽŝŶƚŚĞhŽƌŶŽƚ͘dŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞĐŽƐƚƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇ
ĐĞŶƚĞƌ͕ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĞǇĂƌĞƚŽďĞƌĞĚƵĐĞĚǁŚĞŶũŽŝŶŝŶŐƚŚĞhďǇŵƵƚƵĂůŝǌŝŶŐƚŚĞ
ĨƌĞŝŐŚƚƚŽŝƚŝŶĂƐŝŶŐůĞƚƌƵĐŬ͘/ĨƚŚĞƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇĐŽƐƚƐƌĞŵĂŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌ
ŽǁŶĂĐĐŽƵŶƚĐŽƐƚƐŝŶƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͕ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐŵĂǇŝŶĚĞĞĚďĞĂĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
/ŶƚŚĞĐĂƐĞǁŚĞŶƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌŝƐůŽĐĂƚĞĚĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƚŽŵĂŬĞŽŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ĞůŝǀĞƌŝŶŐƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌĐĂŶĞŝƚŚĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂůĂƌŐĞŽƌƐŵĂůůƉĂƌƚŽĨŝƚƐďƵƐŝŶĞƐƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĐŽƐƚƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐ
ƚƌĂǀĞůĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŽƚŚŝƐĂƌĞĂĐĂŶĞǀĞŶƚƵĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞŐůŝŐŝďůĞ
ƉĂƌƚŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůĐŽƐƚ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞƚŚĞƌĞǁŝůůŶŽƚďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵŵƵƚƵĂůŝǌŝŶŐŝƚƐ
ŽǁŶĨƌĞŝŐŚƚŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞƚƌƵĐŬƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞh͘tŚĂƚǁĞŽďƐĞƌǀĞĨƌŽŵŽƵƌƌĞƐƵůƚƐŝƐƚŚĂƚ
ƐƵĐŚĂĐĂƌƌŝĞƌŝƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽǁĂŝƚƵŶƚŝůƚŚĞƉƌŝĐĞƐĂƌĞůŽǁĞŶŽƵŐŚƚŽũŽŝŶƚŚĞh͘dŚŝƐ
ĐĂƌƌŝĞƌŵĂǇŶŽƚďĞĂƉŝŽŶĞĞƌŝŶƵƐŝŶŐƚŚĞhƐĞƌǀŝĐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽŝƚ͕
ĂĨƚĞƌǁĂƌĚ͕ŵĂǇĨĂǀŽƌƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞh͘
&21&/86,216$1'3(563(&7,9(6
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ƚŚĂƚďĞůŽŶŐƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝĞůĚƐ͕ƐƵĐŚĂƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͕'/^͕ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĞĂůĐĂƐĞƐ͘

5HIHUHQFHV
D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ >ĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƵƌďĂŝŶĞƐ͗ YƵĞůƐ ŽƵƚŝůƐ Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ͍
ůůĞŶ͕:͕͘ƌŽǁŶĞ͕D͕͘tŽŽĚďƵƌŶ͕͕͘Θ>ĞŽŶĂƌĚŝ͕:͘;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞƐŝŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚZĞǀŝĞǁƐ͕ϯϮ͕ϰϳϯʹϰϵϬ͘
ůůĞŶ͕ :͕͘ dŚŽƌŶĞ͕'͕͘ΘƌŽǁŶĞ͕D͘ ;ϮϬϬϳͿ͘^dh&^ŐŽŽĚƉƌĂĐƚŝĐĞŐƵŝĚĞŽŶƵƌďĂŶ ĨƌĞŝŐŚƚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘
ŽƵĚŽƵŝŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ 'ƵŝĚĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͗ >ĞƐ ĞƐƉĂĐĞƐ ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ ƵƌďĂŝŶƐ͘ WĂƌŝƐ͗ >Ă
ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
ƌŽǁŶĞ͕D͕͘ ůůĞŶ͕ :͕͘ Θ >ĞŽŶĂƌĚŝ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂŶ ƵƌďĂŶ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞĂŶĚĞůĞĐƚƌŝĐǀĞŚŝĐůĞƐŝŶĐĞŶƚƌĂů>ŽŶĚŽŶ͘/d^^ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϱ͕ϭʹϲ͘
ƌŽǁŶĞ͕D͕͘ ^ǁĞĞƚ͕D͕͘tŽŽĚďƵƌŶ͕ ͘ '͕͘ Θ ůůĞŶ͕ :͘ ;ϮϬϬϱͿ͘hƌďĂŶ ĨƌĞŝŐŚƚ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞƐ͗&ŝŶĂůƌĞƉŽƌƚ͘
ĂĐŚŽŶ͕'͘ W͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ^ƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘,ĂŶĚďŽŽŬƐ ŝŶKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϭ͕ϮϮϵʹϯϰϬ͘
ĂĐŚŽŶ͕ '͘ W͕͘ Θ EĞƚĞƐƐŝŶĞ͕ ^͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ 'ĂŵĞ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dƵƚŽƌŝĂůƐ ŝŶ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐZĞƐĞĂƌĐŚ͗DŽĚĞůƐ͕DĞƚŚŽĚƐ͕ĂŶĚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌ/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞĞĐŝƐŝŽŶDĂŬŝŶŐ͘
ŚǁĞƐŝƵŬ͕<͕͘<ŝũĞǁƐŬĂ͕<͕͘Θ/ǁĂŶ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘hƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚƌĞƐĨŽƌŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ
ƚŽƵƌŝƐƚŝĐ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞtĞƐƚ WŽŵĞƌĂŶŝĂŶ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ WŽůĂŶĚ͘ WƌŽĐĞĚŝĂ͗ ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞŚĂǀŝŽƌĂů
^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯ͕ϲϮϲϰʹϲϮϳϯ͘
ŽƌĚĞĂƵ͕:͘Ͳ&͕͘>ĂƉŽƌƚĞ͕'͕͘^ ĂǀĞůƐďĞƌŐŚ͕D͘t͘W͕͘ΘsŝŐŽ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘sĞŚŝĐůĞƌŽƵƚŝŶŐ͘/ŶǇŶƚŚŝĂ
ĂƌŶŚĂƌƚ ĂŶĚ 'ŝůďĞƌƚ >ĂƉŽƌƚĞ ;ĚƐ͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬƐ ŝŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƐĐŝĞŶĐĞ͗dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ;ƉƉ͘ϯϲϳʹϰϮϴͿ͘ůƐĞǀŝĞƌ͘
K^d ϯϮϭ͘ ;ϭϵϵϴͿ͘K^d ϯϮϭ͗ hƌďĂŶ ŐŽŽĚƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͲĨŝŶĂů ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ dƌĂŶƐƉŽƌƚ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ'ĞŶĞƌĂůdƌĂŶƐƉŽƌƚ͘
ŽƵƌŝǀĂƵůƚ͕E͘ ;ϮϬϬϰͿ͘>ĞƐ ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐͬĞŶůğǀĞŵĞŶƚƐĞŶĐĞŶƚƌĞͲǀŝůůĞ͗YƵĞůƐƉƌŽďůğŵĞƐ͍YƵĞůůĞƐ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͍
ĂǀŝƐ͕ ͘ ͕͘ Θ &ŝŐůŝŽǌǌŝ͕D͘͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ
ĞůĞĐƚƌŝĐĚĞůŝǀĞƌǇƚƌƵĐŬƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͗>ŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕
ϰϵ͕ϴʹϮϯ͘
Ğ ƐƐŝƐ ŽƌƌĞŝĂ͕ s͕͘ Ğ KůŝǀĞŝƌĂ͕ >͘ <͕͘ Θ >ĞŝƚĞ 'ƵĞƌƌĂ͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĐŽŶŽŵŝĐĂů ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĂŶ ƵƌďĂŶ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌ ĨŽƌ ĞůŽ ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ ŝƚǇ ;ƌĂǌŝůͿ͘
WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϳϳϬʹϳϴϮ͘
ĞůĂŠƚƌĞ͕>͕͘ΘĞĂƌďĞǇƌĂĐ͕͘;ϮϬϭϮͿ͘/ŵƉƌŽǀŝŶŐĂŶƵƌďĂŶĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐĞŶƚƌĞ͗dŚĞ&ƌĞŶĐŚ
ĐĂƐĞŽĨ^ĂŵĂĚĂDŽŶŽƉƌŝǆ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϳϱϯʹϳϲϵ͘
&ĂƵƌĞ͕>͕͘ĂƚƚĂŝĂ͕'͕͘DĂƌƋƵğƐ͕'͕͘'ƵŝůůĂƵŵĞ͕Z͕͘sĞŐĂͲDĞũŝĂ͕͘͕͘DŽŶƚŽǇĂͲdŽƌƌĞƐ͕ :͘Z͕͘
DƵŹŽǌͲsŝůůĂŵŝǌĂƌ͕͕͘ΘYƵŝŶƚĞƌŽͲƌĂƵũŽ͕͘>͘;ϮϬϭϯͿ͘,ŽǁƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŽĨĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŶĞƚǁŽƌŬ͗dŚĞĐĂƐĞŽĨƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚĚĞůŝǀĞƌǇƚŚƌŽƵŐŚůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘ WƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ϳƚŚ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŝŐŝƚĂů ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐϮϬϭϯ͕DĞŶůŽWĂƌŬ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘
&ŝŐůŝŽǌǌŝ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ WůĂŶŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ůĞŶŐƚŚ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞ ƌŽƵƚŝŶŐ
ƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚǀĂƌǇŝŶŐĐƵƐƚŽŵĞƌĚĞŵĂŶĚƐĂŶĚƌŽƵƚŝŶŐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚ
ZĞĐŽƌĚ͗:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚŽĂƌĚ͕ϮϬϴϵ͕ϭʹϴ͘
'ŽůĚĞŶ͕͘>͕͘ZĂŐŚĂǀĂŶ͕^ ͕͘ΘtĂƐŝů͕͘͘;ϮϬϬϴͿ͘dŚĞǀĞŚŝĐůĞƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͗>ĂƚĞƐƚĂĚǀĂŶĐĞƐ
ĂŶĚŶĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ĠůŝƵ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŽƐƚ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĨƌĞŝŐŚƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĐƌŽƐƐͲĚŽĐŬŝŶŐ͗ EͲ
ĞĐŚĞůŽŶůŽĐĂƚŝŽŶƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘WZKDd͗dƌĂĨĨŝĐΘdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕Ɖ͘Ϯϰ͘
'ŽŶǌĂůĞǌͲ&ĠůŝƵ͕ :͕͘ Θ ^ĂůĂŶŽǀĂ͕ :͘ͲD͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƵƌďĂŶ
ĨƌĞŝŐŚƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϭϳϮʹϭϴϯ͘
'ŽŶǌĂůĞƐͲ&ĠůŝƵ͕ :͕͘ ^ĂůĂŶŽǀĂ͕ :͘ͲD͕͘ Θ DŽƌĂŶĂ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ hƌďĂŶ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƉŽŽůŝŶŐ ǀŝĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ǀŝĂ Ă ŵƵůƚŝĐƌŝƚĞƌŝĂ ŵƵůƚŝĂĐƚŽƌ ŵĞƚŚŽĚ͘ /Ŷ D͘ s͘ WĞƚŝƚͲ>ĂǀĂůů͕ &͘ DĂƌƚŝŶĞǌͲ^ĂŶǌ͕ ͘
ZĞĐĂůĚĞͲĂƐƚĞůůƐ͕Θ͘WƵĞƚǌ;ĚƐ͘Ϳ͕>ĂŶƵĞǀĂŽƌĚĞŶĂĐŝſŶĚĞůŵĞƌĐĂĚŽĚĞůƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ;ƉƉ͘ϴϲϳͲ
ϴϴϮͿ͘DĂĚƌŝĚ͗DĂƌĐŝĂůWŽŶƐ͘
>ĂŶŐĞǀŝŶ͕ ͕͘DďĂƌĂŐĂ͕ W͕͘ Θ ĂŵƉďĞůů͕ :͘ &͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ ŝŶ
ĨƌĞŝŐŚƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗ŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͗DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͕ϯϬ͕ϭϲϯʹ
ϭϴϴ͘
>ĞŶŐ͕D͕͘ΘWĂƌůĂƌ͕D͘;ϮϬϬϱͿ͘'ĂŵĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
ƌĞǀŝĞǁ͘
DĂůŚĠŶĠ͕E͕͘dƌĞŶƚŝŶŝ͕͕͘DĂƌƋƵğƐ͕'͕͘ΘƵƌůĂƚ͕W͘;ϮϬϭϮͿ͘&ƌĞŝŐŚƚĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚĞƌƐĨŽƌ
ƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƐƐŽůƵƚŝŽŶƐ͗dŚĞŬĞǇƌŽůĞŽĨŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͘/ŶϲƚŚ//ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ŽŶŝŐŝƚĂůĐŽƐǇƐƚĞŵƐdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ;^dͿ;ƉƉ͘ϭʹϲͿ͘
DĂŶĐŝŶŝ͕^͘;ϮϬϭϯͿ͘DƵůƚŝͲĞĐŚĞůŽŶĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐŝŶĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ƵƌŽƉĞĂŶdƌĂŶƐƉŽƌƚͬ
dƌĂƐƉŽƌƚŝƵƌŽƉĞŝ͕ϱϰ͕Ϯ͘
DĂƌĐƵĐĐŝ͕͕͘ΘĂŶŝĞůŝƐ͕Z͘;ϮϬϬϴͿ͘dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞŵĂŶĚĨŽƌĂŶƵƌďĂŶĨƌĞŝŐŚƚĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ϯϱ͕ϮϲϵʹϮϴϰ͘
EĂŐƵƌŶĞǇ͕ ͕͘ ŽŶŐ͕ :͕͘ Θ ŚĂŶŐ͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘  ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŵŽĚĞů͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ͗>ŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶZĞǀŝĞǁ͕ϯϴ͕ϮϴϭʹϯϬϯ͘
WĂƚŝĞƌ͕ ͕͘ Θ ƌŽǁŶĞ͕ D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘  ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌďĂŶ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯ͕ϲϮϮϵʹϲϮϰϭ͘
ZĂƐŵƵƐĞŶ͕͘;ϭϵϴϵͿ͘'ĂŵĞƐĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽŐĂŵĞƚŚĞŽƌǇ͘KǆĨŽƌĚ͗ĂƐŝů
ůĂĐŬǁĞůů͘
ZĞƐĞŶĚĞ͕D͘'͘͕͘ΘZŝďĞŝƌŽ͕͘͘;ϮϬϬϯͿ͘'ƌĞĞĚǇƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĂĚĂƉƚŝǀĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘/Ŷ
&͘'ůŽǀĞƌΘ'͘͘<ŽĐŚĞŶďĞƌŐĞƌ ;ĚƐ͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨŵĞƚĂŚĞƵƌŝƐƚŝĐƐ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞƌŝĞƐ ŝŶ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƌĞƐĞĂƌĐŚΘŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐĐŝĞŶĐĞ;ƉƉ͘ϮϭϵʹϮϰϵͿ͘^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
ZŽĐĂͲZŝƵ͕D͕͘Θ ƐƚƌĂĚĂ͕D͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚĞƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ǁŚĞƌĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞƋƵĂů ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞƐ͘
WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϳϵϲʹϴϬϲ͘
ZƵƐƐŽ͕ &͕͘Θ Žŵŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŵŽĚĞů ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆͲĂŶƚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĐŝƚǇ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϯϭ͕ ϴϭʹϴϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞƚƌĞĐ͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘Ϭϭϭ
dĂŶŝŐƵĐŚŝ͕ ͕͘dŚŽŵƉƐŽŶ͕Z͘'͕͘ΘzĂŵĂĚĂ͕d͘ ;ϮϬϬϯͿ͘WƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŝƚǇ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ƐĐŚĞŵĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚZĞǀŝĞǁƐ͕Ϯϯ͕ϰϴϵʹϱϭϱ͘
dĂŶŝŐƵĐŚŝ͕͕͘dŚŽŵƉƐŽŶ͕Z͘'͕͘ΘzĂŵĂĚĂ͕d͘;ϮϬϭϮͿ͘ŵĞƌŐŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐŵŽĚĞůƐ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϯʹ
ϭϴ͘
dĂŶŝŐƵĐŚŝ͕ ͕͘ dŚŽŵƉƐŽŶ͕ Z͘ '͕͘ Θ zĂŵĂĚĂ͕ d͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĞĐĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ
ŵŽĚĞůůŝŶŐĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞϴƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶŝƚǇ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘
WƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞϴƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶŝƚǇ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕Ăůŝ͕/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘
dŽƚŚ͕W͕͘ΘsŝŐŽ͕͘;ϮϬϬϮͿ͘dŚĞǀĞŚŝĐůĞƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƉƉůŝĞĚDĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘
sĂŶƵŝŶ͕ :͘,͘Z͕͘YƵĂŬ͕,͕͘ΘDƵŹƵǌƵƌŝ͕ :͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ZĞǀŝǀĂůŽĨƚŚĞĐŽƐƚďĞŶĞĨŝƚĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌ ĐŽŶĐĞƉƚ͍ /Ŷ ͘ dĂŶŝŐƵĐŚŝ Θ '͘ Z͘ dŚŽŵƉƐŽŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŝŶĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐ;ƉƉ͘ϵϳʹϭϭϰͿ͘EĞǁͲzŽƌŬ͘
sĂŶƵŝŶ͕:͘,͘Z͕͘YƵĂŬ͕,͕͘ΘDƵŹƵǌƵƌŝ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘EĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞƐ͗ĐĂƐĞƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞ,ĂŐƵĞ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯ͕ϲϭϳϳʹϲϭϴϴ͘
sĂŶƵŝŶ͕:͘,͘Z͕͘sĂŶ<ŽůĐŬ͕͕͘ŶĂŶĚ͕E͕͘dĂǀĂƐƐǌǇ͕>͘͕͘ΘdĂŶŝŐƵĐŚŝ͕͘;ϮϬϭϮͿ͘dŽǁĂƌĚƐĂŶ
ĂŐĞŶƚͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĚǇŶĂŵŝĐƵƐĂŐĞŽĨƵƌďĂŶĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĐĞŶƚƌĞƐ͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϯϵ͕ϯϯϯʹϯϰϴ͘
sĂŶZŽŽŝũĞŶ͕d͕͘ΘYƵĂŬ͕,͘;ϮϬϭϬͿ͘>ŽĐĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨĂŶĞǁƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚƌĞ͗dŚĞ
ĐĂƐĞŽĨŝŶŶĞŶƐƚĂĚƐĞƌǀŝĐĞ͘Ŷů͘WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯ͕ϱϵϲϳʹϱϵϳϵ͘
sĞƌůŝŶĚĞ͕ ^͕͘DĂĐŚĂƌŝƐ͕ ͕͘ ΘtŝƚůŽǆ͕ &͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ,Žǁ ƚŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ƵƌďĂŶ ĨůŽǁƐ ŽĨ ŐŽŽĚƐ
ǁŝƚŚŽƵƚƐĞƚƚŝŶŐƵƉĂŶƵƌďĂŶĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĐĞŶƚƌĞ͍WƌŽĐĞĚŝĂ͗^ŽĐŝĂůĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ϯϵ͕ϲϴϳʹϳϬϭ͘
ŚĂŶŐ͕>͕͘ΘŚŽƵ͕z͘;ϮϬϭϮͿ͘ŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŶĞƚǁŽƌŬĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵŵŽĚĞůƐ͘
ŽŵƉƵƚĞƌƐΘ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ϲϯ͕ϴϮʹϴϴ͘
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
&ŝŐƵƌĞϭ͗'ůŽďĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ



&ŝŐƵƌĞϮ͗DŽĚĞůŽĨƚŚĞƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƐƐǇƐƚĞŵ


&ŝŐƵƌĞϯ͗&ĂǀŽƌĂďůĞĚŽŵĂŝŶĨŽƌ ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŽĨ ƚŚĞŵŽĚĞů͗ ĐĂƐĞǁŚĞŶ ŽŶĞ ĐĂƌƌŝĞƌ ƵƐĞƐ ƚŚĞ
h


&ŝŐƵƌĞϰ͗&ĂǀŽƌĂďůĞĚŽŵĂŝŶĨŽƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŽĨ ƚŚĞŵŽĚĞů͗ĐĂƐĞǁŚĞŶďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐƵƐĞ ƚŚĞ
h


&ŝŐƵƌĞϱ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶĨŽƌĂŐŝǀĞŶĐĂƌƌŝĞƌŽĨƚŚĞĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƚŽůŽĐĂƚĞƚŚĞ
h;ŬŝŝƐĨŝǆĞĚͿ͗ƐŵĂůůƚƌŝĂŶŐůĞƐŚŽǁƐƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌũŽŝŶƐƚŚĞ
hĂůŽŶĞ͖ůĂƌŐĞƚƌŝĂŶŐůĞƐŚŽǁƐǁŚĞŶďŽƚŚũŽŝŶ




&ŝŐƵƌĞϲ͗/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌŽĨŝƚĂƌĞĂŽŶƚŚĞƌŽĂĚŵĂƉ͘>ŽĐĂůĐĂƌƌŝĞƌƉůĂƚĨŽƌŵƐ
ĂƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚďůĂĐŬƐƚĂƌƐ͕ĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌďǇŽƉĞŶƐƋƵĂƌĞƐ͘
tŚŝƚĞ ĂƌĞĂƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚĞƌ ĂŶĚ ƐŵĂůů ďůĂĐŬ ĚŽƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ
ĚĞůŝǀĞƌǇƉŽŝŶƚƐ͘'ƌĂǇĐŝƌĐůĞƐĂƌĞƚŚĞƐĞƚŽĨůŽĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞhƚŚĂƚĂƌĞĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĨŽƌďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐ͘tŚŝƚĞĂŶĚĚĂƌŬĐŝƌĐůĞƐĚĞĨŝŶĞƚŚĞƌĞŐŝŽŶƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇ ƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐƉůĂƚĨŽƌŵƚŽƚŚĞh͘^ĞĞƚĞǆƚĨŽƌĚĞƚĂŝůƐ͘

7$%/(6


WĂǇŽĨĨƐ͗;WůĂǇĞƌϭ͕WůĂǇĞƌϮͿ WůĂǇĞƌϮĞĐŝƐŝŽŶ> ĞĐŝƐŝŽŶZ
WůĂǇĞƌϭ ĞĐŝƐŝŽŶh ሺܽଵǡ ܽଶሻ ሺܾଵǡ ܾଶሻĞĐŝƐŝŽŶ ሺܿଵǡ ܿଶሻ ሺ݀ଵǡ ݀ଶሻ
dĂďůĞϭ͗EŽƌŵĂůͲĨŽƌŵŐĂŵĞ

 KǁŶĐĐŽƵŶƚŽƐƚƐ dŚŝƌĚWĂƌƚǇŽƐƚ
 /ŶƐŝĚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ KƵƚƐŝĚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ /ŶƐŝĚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ KƵƚƐŝĚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ
ܷܥܥ௜  sZWĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶ
WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽ݇௜
ĂŶĚܾܰ௥௜  Ͳ Ͳ
ܷܥܥ௜  Ͳ WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽ݈௜
ĂŶĚܾܰ௠௨௧௜ି௎஼஼ 
sZWĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶ;ƌĞĚƵĐĞĚ
ĂƐŵŽƌĞĐĂƌƌŝĞƌƐ
ũŽŝŶƚŚĞhͿ
WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽߜ
ĂŶĚܾܰ௥௎஼஼ 
dĂďůĞϮ͗sĂƌŝŽƵƐƐĐĞŶĂƌŝŽĐŽƐƚƐ

 ŝсϮܷܥܥଶ ܷܥܥଶതതതതതതത
ŝсϭ ܷܥܥଵ ଵ݂௎஼஼೟೚೒Ǥ͖ ଶ݂௎஼஼೟೚೒Ǥ  ଵ݂௎஼஼ೌ೗೚೙೐ Ǣ ଶ݂௎஼஼തതതതതത ܷܥܥଵതതതതതതത ଵ݂௎஼஼തതതതതത Ǣ ଶ݂௎஼஼ೌ೗೚೙೐   ଵ݂௎஼஼തതതതതത Ǣ ଶ݂௎஼஼തതതതതത 
dĂďůĞϯ͗EŽƌŵĂůĨŽƌŵŽĨƚŚĞhŐĂŵĞ
$&.12:/('*0(176
dŚĞǁŽƌŬŽĨ:ĂŝƌŽZ͘DŽŶƚŽǇĂͲdŽƌƌĞƐǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĚĞ>Ă^ĂďĂŶĂƵŶĚĞƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚ'ƌĂŶƚ/ͲϴϲͲϮϬϭϰ͘WĂƌƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬŽĨ'ƵŝůůĂƵŵĞĂƚƚĂŢĂǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞ
>h^ƉƌŽũĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚĂŝŵƐƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞĨƵƚƵƌĞĞǀŽůƵƚŝŽŶƐŝŶĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƵƌďĂŶ
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶŽĨ^ĂŝŶƚͲƚŝĞŶŶĞ͕&ƌĂŶĐĞ͘dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŝƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇZĞƐĞĂƌĐŚ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͚ŝƚǇĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛;W/ZsͿ͘ZĞǀŝĞǁĞƌƐĂƌĞǁĂƌŵůǇƚŚĂŶŬĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌ
ǀĂůƵĂďůĞĐŽŵŵĞŶƚƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞĚƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĂƌƚŝĐůĞƚŽďĞŝŵƉƌŽǀĞĚ͘

Khdd,hd,KZ^
'ƵŝůůĂƵŵĞ ĂƚƚĂŝĂ ŝƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ Ăƚ ƚŚĞ >ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ Ě͛ĐŽŶŽŵŝĞ ĚĞƐ dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ ŝŶ >ǇŽŶ͕
&ƌĂŶĐĞ͘,ĞŚŽůĚƐĂWŚĨƌŽŵƚŚĞĐŽůĞĚĞƐDŝŶĞƐĚĞ^ ĂŝŶƚͲƚŝĞŶŶĞ;&ƌĂŶĐĞͿ͘,ŝƐŵĂŝŶĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĚĞĂůǁŝƚŚĐŽŵƉůĞǆƐǇƐƚĞŵƐŵŽĚĞůŝŶŐĨŽĐƵƐŝŶŐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŽŶƵƌďĂŶŐŽŽĚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚ
ĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘,ĞŝƐŶŽǁĚĞĚŝĐĂƚŝŶŐŚŝƐǁŽƌŬƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶ
ƐƵƉƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ĐŝƚǇ ƉůĂŶŶĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐŝƚǇ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ůŽŐŝƐƚŝĐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ƌŽĂĚ ƐƉĂĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌďĂŶ ŐŽŽĚƐŵŽǀĞŵĞŶƚ
ƵŶĚĞƌǀĂƌŝŽƵƐƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

>ƵĐŝůĞ &ĂƵƌĞ ŝƐ Ă WŚ ƐƚƵĚĞŶƚ Ăƚ ĐŽůĞ ĚĞƐDŝŶĞƐ ĚĞ ^ĂŝŶƚͲƚŝĞŶŶĞ ;&ƌĂŶĐĞͿ͘ ^ŚĞ ŚŽůĚƐ Ă
ĚŝƉůŽŵĂŝŶůŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĨƌŽŵ/&D;Ă&ƌĞŶĐŚĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƐĐŚŽŽůͿ͘,Ğƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĨůŽǁ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵŽĚĞů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘^ŚĞĚĞǀĞůŽƉƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐƵƉƉŽƌƚƚŽŽůƐďĂƐĞĚŽŶ'/^ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇĨŽƌ
ĐŝƚǇůŽŐŝƐƚŝĐƐƉƌŽďůĞŵƐ͘

'ƵŝůůĂƵŵĞDĂƌƋƵğƐǁŽƌŬƐĂƐĂŶĂƐƐŝƐƚĂŶƚƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂƚƚŚĞĐŽůĞĚĞƐDŝŶĞƐĚĞ^ĂŝŶƚͲƚŝĞŶŶĞ
;&ƌĂŶĐĞͿ͘,ĞŝƐĂůŽŐŝƐƚŝĐƐĞŶŐŝŶĞĞƌǁŝƚŚƐŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝŶŝŶĚƵƐƚƌǇ͘,ŝƐǁŽƌŬƐŵĂŝŶůǇĨŽĐƵƐ
ŽŶ ƌŝƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ,ŝƐ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ŵƵůƚŝͲĐƌŝƚĞƌŝĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƵƌďĂŶůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘

ZŽŵĂŝŶ 'ƵŝůůĂƵŵĞ ŝƐ ĂŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ;ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϮͿ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
dŽƵůŽƵƐĞͬ͞/ŶƐƚŝƚƵƚĚĞZĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞdŽƵůŽƵƐĞ͟;/Z/dͿ͘,ŝƐWŚ;/Z/dĂŶĚ>ĂďŽƌĂƚŽŝƌĞĚĞ'ĠŶŝĞ
ĚĞWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;>'WͿͿǁĂƐŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐ;ϮϬϭϭͿ͘^ŝŶĐĞϮϬϭϮ͕
ŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƵŶĚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ;ǁŝƚŚŽŶĞŽƌ
ƐĞǀĞƌĂůĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐͿĂƐĂƉƉůǇƚŽƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ĂŶĚƌŽďƵƐƚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘

:ĂŝƌŽZ͘DKEdKzͲdKZZ^ ŝƐĂ ĨƵůůWƌŽĨĞƐƐŽƌĂŶĚŚĞĂĚŽĨƚŚĞKƉĞƌĂƚŝŽŶƐΘ^ƵƉƉůǇŚĂŝŶ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ 'ƌŽƵƉ ŝŶ ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ Ăƚ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ ĚĞ >Ă ^ĂďĂŶĂ͕ ŚŝĂ͕ ŽůŽŵďŝĂ͘ ,Ğ ǁĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ ǀŝƐŝƚŝŶŐ ƐĐŚŽůĂƌ Ăƚ ƚŚĞ >ĞĞĚƐ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƵƐŝŶĞƐƐ ^ĐŚŽŽů Ăƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ >ĞĞĚƐ͕ h<͕ ƵŶĚĞƌ ĂDĂƌŝĞ ƵƌŝĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
/ŶĐŽŵŝŶŐ &ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ ,ŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ůŝĞ ďƌŽĂĚůǇ ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƵŶĚĞƌ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ ,Ğ ŚĂƐ ƐĞƌǀĞĚ ĂƐ Ă ŐƵĞƐƚ ĞĚŝƚŽƌ Žƌ ŽŶ ƚŚĞ
ĞĚŝƚŽƌŝĂůďŽĂƌĚŽĨǀĂƌŝŽƵƐĂĐĂĚĞŵŝĐũŽƵƌŶĂůƐ͘


